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I 
摘 要 
大多数的英美国家公司股东数量众多，每个股东只持有少量股份，这导致股
权高度分散。而对发展中国家的很多公司而言，股份通常集中在一个或几个股东
手中。传统的委托-代理理论诞生于美国，侧重分析公司所有者与经营者之间的
利益冲突，对股权高度分散的英美公司有很好的适用性，却不足以解释股权集中
的公司中存在的众多问题。近年来接连不断的终极控股股东“掏空”上市公司事
件让学者们开始关注终极控股股东与中小股东之间的代理问题。金字塔结构、交
叉持股等间接持股方式可以使终极控股股东获得超额的控制权，在两权分离的情
况下，终极控股股东利用控制权获取私人利益，而只需按现金流权比例承担少量
由此导致的公司业绩下降损失。在没有有效监督和投资者保护制度缺位的环境中，
终极控股股东有较强的动机不顾公司的发展前景去获取控制权私利，导致上市公
司业绩下降。本文以委托-代理理论和控制权私利理论为基础，选取 2010-2014
年满足定义条件的 698 家 A 股上市家族企业为样本，运用面板数据回归的方法
检验了终极控股股东控制权与现金流权偏离程度对公司财务业绩的影响。我们发
现，家族类上市公司终极控股股东两权分离系数与公司财务业绩呈显著的负相关
关系。过大的两权偏离度不利于公司业绩的提升。另外，本文考察了终极控股股
东现金流权比例对财务业绩的影响，结果显示，两者呈显著的正相关关系，表明
现金流权比例较高时，终极控股股东与中小股东之间存在着“利益协同效应”。 
 
关键词：家族企业；两权分离；公司业绩 
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Abstract 
II 
Abstract 
Most Anglo-American companies’ stocks are publicly held by a large number of 
shareholders, which leads to a highly dispersed ownership structure. However, 
something is different for most companies in developing countries because their 
stocks are usually concentrated in a single controlling shareholder or several large 
shareholders. Classical principal-agent theory was born in America, provides us a 
really effective tool to analyze agency problems between company owners and 
managers. Although it helps a lot to explain problems in most Anglo-American 
companies, it is not very applicable to companies whose ownership is highly 
concentrated. Continuous scandals that ultimate controlling shareholder appropriates 
the benefits of companies through “tunneling” behaviors in recent years arouse 
scholars’ interest to study conflicts between the ultimate controlling shareholders and 
the minority shareholders. The ultimate controlling shareholders can get an excess 
control rights through indirect holding ways like pyramids structure , cross-holdings 
and so on. 
When control rights is separated from cash flow rights, the ultimate controlling 
shareholders may have strong incentives to obtain private benefits through their 
control rights and bear just a little loss because they owns a relatively low percent of 
cash flow rights. The ultimate controlling shareholder have strong incentives to make 
decisions for private benefits rather than for the development of the company, and it 
leads to a decline of the company’s financial performance. This paper is based on the 
principal-agent theory and private benefits of control theory. we select 698 public 
listed family firms in the A-share market as a sample, using panel data regression 
methods to test how the separation between voting rights and cash flow rights impacts 
the company's financial performance. We find that separation of voting rights and 
cash flow rights showed a significant negative correlation relationship with company's 
financial performance. A high degree of deviation is harmful to enhance the financial 
performance of the company. In addition, we examines the influence of ultimate 
controlling shareholder’s cash flow rights to the company's financial performance, it 
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III 
shows that cash flow rights are significantly positive correlated with company's 
financial performance, indicating that the “incentive effects” exists when the ultimate 
controlling shareholder has a high proportion of cash flow rights. 
 
Key Words: Family  Firms；Separation  Rate；Financial  Performance 
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第一章  绪论 
1.1 研究背景及意义 
1.1.1 研究背景 
公司治理这一课题的研究由来已久，委托-代理理论提出之后迅速得到学术
界的重视，并在逐步完善中成为公司治理理论的基石。委托—代理理论假设人是
追求个人利益最大化的，因为所有权与控制权的分离，公司所有者无法有效监督
经理人的行为，因此会产生经理人为追求个人利益侵害上市公司所有者权益的败
德行为。代理理论被广泛应用于股权结构分散公司的研究，并得到了许多具有说
服力的结论。但是，家族企业研究的迅猛发展对委托—代理理论的普适性提出了
挑战。学者发现，大部分家族企业有很高的股权集中度，这与委托—代理理论的
暗含假设是截然相反的。传统委托—代理理论解决的是公司所有者与经营者之间
的代理问题，而对股权相对集中的家族企业来说，实际控股股东与众多中小股东
之间的利益冲突可能是一个更加严重的问题。 
家族企业这一课题的研究历史尚短，从 20 世纪 50 年代零星出现的研究文献
到今天也不过五六十年的时间，而学者真正围绕家族企业开展密集研究也不过是
近 20 年的事情。早期的研究主要是围绕家族企业定义和效率的争论，后来学者
们将研究范围逐步扩展到企业的成长与发展、家族内部产权关系、家族成员与外
部职业经理人的关系、企业内部治理结构等多个方面，使公众对家族企业有了一
个更加系统的了解。早期为数不多的研究家族企业内部治理结构的文献基本是以
大股东为研究对象的。LLSV①（1999）最早追溯了上市公司的控制链条，自此，
终极控股股东走进人们的视野。LLSV（1999）发现，家族企业终极控制人因为
一些特定原因会采用复杂的金字塔持股、交叉持股这类间接持股方式持有上市公
司股份，造成的直接后果就是终极控股股东掌握的控制权偏离拥有的现金流权。
通过复杂的控制链，终极控股股东只需持有少量股份就可以实质性地控制上市公
司。因为现金流权是对公司所有者权益的剩余索取权，这意味着，公司业绩提高
                                                             
① La Porta, Lopez-de-silanes, Andrei Shleifer, Robert W.Vishny,法与金融学研究领域“四剑客”,因经常一起
署名发表文章，学界简称 LLSV 组合。 
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时，终极控股股东所得的共享收益很少，反之，公司业绩下降时，终极控股股东
承担的损失也较小。在很多时候，终极控股股东并不会与公司共进退，如果利用
手中的控制权能够获取足够多的私人利益，他们可能会做出侵害中小股东利益、
有损上市公司业绩的行为。  
1.1.2 研究意义 
合理的上市公司股权结构对于提高上市公司的经营效率有着至关重要的影
响。长期以来，众多学者从多个方面对股权结构的研究做出了巨大的贡献，同时
也不断推陈出新。 
在我国，民营企业多数是家族企业。家族企业相对于股权分散的传统公司制
企业来说，内部股权关系错综复杂，对公司业绩的影响也更加难以评估。但是以
家族企业为代表的民营企业表现出来的活力，又让我们觉得厘清各种股权结构要
素对业绩的影响意义重大。本文以终极控股股东控制权与现金流权分离的角度为
切入点，研究该要素对上市公司财务业绩的影响。终极控股股东控制权与现金流
权偏离对公司业绩的影响是一个较新的研究课题，相关研究文献相对较少且时间
有断层。这增加了本文的研究难度，同时也留下了足够的探讨空间。 
近年来，终极控股股东通过关联交易等手段掏空上市公司这类新闻屡见不鲜。
唐万新兄弟掌控的“德隆系”和顾雏军“格林柯尔系”的轰然崩塌不仅损害了上
市公司的信誉也使中小股东的利益遭受损失。家族企业的语境下，研究终极控股
股东的行为、公司治理结构对公司业绩的影响，不仅有助于上市家族类公司的股
权结构优化，提高效率，而且对投资者保护制度的完善有着启示性的意义。 
控制权与现金流权分离加剧了终极控股股东与其他股东的利益冲突，从两权
偏离的角度出发，我们能更直观地寻找到这类代理问题存在的证据并评估问题的
严重程度。La Porta et al.（1999）构造了两权分离系数，提供了易于实施且有说
服力的研究工具。本文沿用 La Porta et al.（1999）的研究范式，研究了中国家族
企业内部终极控股股东与中小股东之间的委托-代理问题。 
1.2 研究内容及研究方法 
1.2.1 研究内容 
本文主体分为五部分。 
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第一部分是绪论，该部分介绍了本文的研究背景、研究意义、研究内容、研
究方法以及创新与不足。 
第二部分是文献综述，该部分对该问题相关的国内外研究文献进行了梳理。 
第三部分是理论分析，该部分主要对家族企业和两权分离的定义做了界定，
分析了该研究问题的理论基础，并从逻辑上对两权分离程度对公司业绩可能造成
的影响进行了理论分析。 
第四部分是实证研究，在该部分，本文建立了面板数据的回归模型，介绍了
数据来源以及筛选方法，对主要变量做了简单的描述性统计，并对回归结果进行
了分析和相关检验。 
第五部分是结论和建议，在该部分，我们简单总结了本文得到的结论，并依
据结论进一步提出了一些政策方面的建议。 
1.2.2 研究方法 
本文采用理论分析与实证研究相结合的分析方法。委托-代理理论和控制权
私利理论是研究该类问题主要理论基础，本文分别从委托-代理理论和控制权私
利理论的角度出发，对相关文献进行了梳理，从逻辑上对预期得到的结论进行了
推理。在此基础上，本文又利用面板数据的固定效应模型对 2010-2014 年 5 年间
家族类上市公司的数据进行了回归分析，得出了更加可靠的结论。 
1.3 本文的贡献与不足 
      本文可能的贡献在以下几个方面： 
     （1）在家族企业的语境下以最新的数据研究终极控股股东控制权与现金流
权分离程度对公司业绩的影响，补充了以家族企业终极控股股东为研究对象的该
类文献并保持了文献的连续性。近年来中国资本市场发生了巨大的变化，其中最
引人注目的当属股权分置改革。股权分置改革打破了非流通股与流通股分立的局
面，使终极控股股东两权分离程度降低，与中小股东的利益更加一致。我们注意
到，研究控制权与现金流权分离的文献集中在股权分置改革初期，因此，在股权
分置改革基本完成的今天再次研究两权分离对公司业绩的影响具有重要意义。（2）
研究此类问题时，大多数学者是以结果为导向，仅分析了两权偏离对公司业绩造
成的影响，而未深究造成两权偏离的原因，本文结合相关文献从理论上探讨了造
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成终极控股股东控制权与现金流权偏离的原因。（3）文章研究所采用的是面板数
据的固定效应模型。许永斌、彭白颖（2007）以 2004 年底深市和沪市 A 股上市
的 238 家民营公司为样本，考察了终极控股股东拥有的控制权与现金流权的偏离
程度。实证分析发现，控制权与现金流权的偏离程度与公司业绩负相关。尽管使
用截面数据回归的类似研究大都得到了一致的结论，但我们认为面板数据比截面
数据回归更有说服力。 
本文的研究仍有很多不足之处。主要有以下三个方面：（1）由于该课题涉及
到大量的财务管理知识，而公司治理结构的研究又是一个繁杂精细的体系，尽管
数据搜集力求精确，变量选取力求全面，但是仍会遇到上市公司信息披露不完全
和影响上市公司业绩的因素考虑不全面等情况，这些都可能对本文的实证结果产
生或多或少的影响。（2）以往的研究只注重于控制权与现金流权的分离程度，忽
视了在两权分离情况下现金流权的机会成本。两权分离的情况下，虽然终极控股
股东的现金流权比例很小，但是并不代表终极控股股东为取得现金流权付出的成
本很小。在金字塔持股方式中，终极控股股东可能要大量出资以取得第一层级的
控制权。这部分资金被公司长期占用，有很大的机会成本。（3）研究该类问题的
文献所采用的两权分离系数大多沿用 La Porta et al.（1999）提出的计算方式。尽
管现金流权的量化方式争论很少，但是对于如何量化控制权则争议较大。La Porta
（1999）用投票权来衡量控制权,然而终极控股股东除了投票权之外还可以通过
其他多种方式对上市公司实施影响或控制。如何构建一个更加全面的控制权衡量
指标，是一个值得研究的课题。 
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 第二章  文献综述 
2.1 家族企业相关研究文献概况 
家族企业是目前世界上最普遍的企业组织形式。实际上，超过七成的企业背
后都可以找到家族的影子。家族企业带动了经济的发展，创造了大量的国民生产
总值，同时，它还提供了数以万计的工作机会，为降低全球的失业率做出了不可
磨灭的贡献。改革开放打破了束缚私营企业发展的重重枷锁，因为政策宽松和市
场环境的改善，私营与民营经济得以高速发展。中国之所以能长期保持惊人的增
长率，与民营企业的发展密不可分。家族企业占到民营企业大多数，据《福布斯》
2014 年 9 月发布的报告，截至 2014 年 7 月底，A 股 2528 家上市公司中有 1485
家是民营公司，1485 家中有 747 家是家族企业①。 
然而当我们翻阅家族企业相关的研究文献时，发现它其实是一个很年轻的研
究课题，这与其蓬勃发展的势头极不相称。由魏志华等（2013）对相关研究文献
的统计，我们可以看到直到二十世纪八十年代中期家族企业才真正成为一个系统
而有吸引力的研究课题。尽管近年来从各个角度研究家族企业的文献有所增加，
但是从整个研究发展历程看，家族企业在学术界仍旧没有得到足够的重视。 
对于家族企业，贯穿早期研究的争论焦点始终是效率问题。按照传统的公司
治理理论，家族企业内部产权不清晰，职责不明确，任人唯亲，应该是一种效率
低下的组织形式。因为创始人管理水平和各种条件的限制，大多数家族企业在创
立初期内部存在严重的产权不清晰问题。源于血缘关系与亲缘关系的强烈忠诚感
和信任感有效降低了监督成本，使企业在创立初期能够专注于发展。但是随着企
业的壮大，血缘与亲缘关系容易因为利益冲击产生松动，这时可能祸起萧墙，企
业因此葬送；另一方面，家族企业发展壮大的过程中会不可避免地遇到各种困难，
比如融资约束，很多时候，家族企业主不得不用私人资产支持企业渡过难关，这
注定会经常出现企业主将个人资产混同于企业财产的现象。企业内部不清晰的产
权结构极易产生激励失衡而导致公司非效率运转。然而，现实中家族企业却表现
出明显强于国有企业的活力。有研究认为，家族企业在竞争中表现地更加灵活多
                                                             
① http://gb.cri.cn/45731/2014/09/17/7493s4695306.htm 
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变，有更加敏锐的市场嗅觉，能及时根据市场环境调整自己的策略，更加注重培
养消费者的忠诚度，对产品质量要求更高，这些特质帮助家族企业在全球化竞争
中占得先机。另一方面，高度集中的股权结构可能是家族企业蓬勃发展的一个重
要因素。Shleifer & Vishny（1999）发现高度集中的股权结构可能使大股东有足
够的动力去搜集信息，对管理层实施有效监督，减少股权分散下中小股东的“搭
便车”行为，解决外部股东与内部管理层在业绩表现、投资机会等方面信息不对
称导致的利益冲突，大幅缓解公司所有者与经营者之间的委托-代理问题。  
家族企业表现出来的各种矛盾和悖论激发了学者们浓厚的研究兴趣，他们从
界定方法、效率、公司治理结构与模式、企业内部产权与所有权安排、家族企业
继承人选择、人力资源管理、企业投融资、企业内部信任机制、利他主义和管家
理论、家族企业内部文化和承担的社会责任等多个角度对家族企业开展了全面的
研究。在众多的子课题中，家族企业的内部治理结构和产权-所有权-制度安排是
被研究次数最多的。在 1999 年之前，学者对家族企业治理结构的研究还主要是
分析股权集中程度，比如公司第一大股东或者前三、前五大股东持股比例对企业
价值的影响。La Porta et al.（1999）年首次通过追溯控制链条，将终极控股股东
作为研究对象之后，学者们将目光转向终极控股股东的所有权和控制权分布情况，
进而围绕控制权与现金流权分离展开了多角度全方位的研究。可以说，La Porta
等人为我们提供了一个全新的研究范式，为探寻家族企业各种悖论背后的成因奠
定了基础。 
2.2 国外两权分离相关研究文献  
在 La Porta 等人开始他们的经典研究之前，大多数学者认为世界上所有国家
的公司是同质的，因此他们沿用委托-代理理论的分析框架分析各个国家公司的
问题。后来的研究表明，不是所有国家公司的股权结构都像欧美国家那样分散，
实际上，股权相对集中才是西欧和东亚各国公司的常态。La Porta et al.（1999）
最早通过层层追溯的方法寻找公司的终极所有权人和控制权人，这一崭新的研究
方法让学者们眼前一亮：涉及到一系列代理问题的研究时，终极控制人可能是比
大股东更重要的研究对象。La Porta et al.（1999）发现，终极控制人经常通过金
字塔结构（Pyramidal Structure）、交叉持股（Cross Ownership）和双重股权结构
（Dual Class Equity）间接持有上市公司股份，控制权与现金流权的分离就成为
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